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【鲁证期货】政策呼之欲出，铝价易涨难跌

本周行情

数据来源：文华财经，Luzheng Non-ferrous Metals Research

数据来源：长江有色金属网，南储商务网，Luzheng Non-ferrous Metals Research

本周铝价总体先跌后涨，价格变动的主要驱动因素是去产能政策预期。首先

是沽空事件在本周暂告一段落：近期在铝企遭沽空事件持续发酵的情况下，市场

一度担忧影响企业生产。上周工信部领导调研山东多家大型铝企，对相关铝企为

当地经济和我国铝工业发展做出的贡献表示肯定，此举增加了市场对企业稳定生

产的信心。随后消息称该企业已获得一笔贷款的违约豁免，沽空事件暂时平息，

受该事件提振的铝价也逐渐回落，加上周边品种走势低迷，沪铝重心下移，主力

合约一度短暂向下突破13900元。然而此时传出消息称违规产能认定文件已定稿，
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并将于近日公布，使得本已弱化的政策预期再度升温，沪铝增仓上行，总持仓一

度突破 77 万手。截至周五收盘沪铝总持仓 76.2 万手，主力合约收盘价 14225 元。

本周现货供需相对平稳，周内电解铝运行产能在 3750 万吨附近，产能利用

率也接近 86%，供应持续充足。周四主要集散地库存 122.2 万吨，比上周四增加

3.3 万吨，增量主要来自华东地区；华南地区库存变动不大，出库表现尚可，本

周前 4天日均出库 7500 吨。周内广东地区铝棒库存在 8万吨以上，最高接近 8.6

万吨，去年同期库存在 5 万吨左右。截至周五上期所注册铝期货仓单超过 30 万

吨，上期所铝库存总计 34.6 万吨。两地周初成交较为清淡，但后两日随着铝价

上行，以及有关政策传言带来的上涨预期，接货情况明显好转，主流成交价也由

对现货报价贴水转为升水，升水最高在百元以上。

数据来源：SMM，Luzheng Non-ferrous Metals Research

氧化铝
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截至本周五国内氧化铝现货均价 2478 元，较上周小幅回落 17 元。月初基础

成交过后，中旬氧化铝交易较为平淡，缺乏样本参考，周内北方主产地如山东、

河南、山西价格基本没有变动，西南地区如贵州、广西有 40 元左右的跌幅。虽

然近期氧化铝价格跌幅较大，但仍然在行业成本线之上，厂家暂无减产意愿，本

周氧化铝运行产能在 7200 万吨左右，产能利用率接近 93%。

动力煤
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本周环渤海动力煤价格指数报 603 元/吨，较上周小幅回调 1元，已连续三

期回落。下游电厂库存保持在 1000 万吨以下的低位，可用天数也仅为 15 天左右，

但随着用煤淡季来临，电厂补库意愿并不强烈；另外，发改委近期的一份文件《关

于加快签订和严格履行煤炭中长期合同的通知》，提高了长协签约量要求，增强

了履约督查力度，也使得电厂现货采购需求下降，沿海煤炭运价指数也在持续回

落。港口库存方面，由于大秦线正在进行季节性检修，铁路调入量减少，库存一

直维持在 500 万吨左右。预计后期煤炭价格维持高位缓降态势。

宏观热点

央行本周共在公开市场进行了 2000 亿元逆回购，本周共有 1300 亿元逆回购

到期，累计实现净投放 700 亿元。

央行 14 日发布 2017 年一季度金融统计数据报告，3月人民币贷款增加 1.02

万亿元，同比少增 3497 亿元；一季度人民币贷款增加 4.22 万亿元，同比少增 3856

亿元。3 月末，广义货币(M2)余额 159.96 万亿元，同比增长 10.6%，增速分别比

上月末和上年同期低 0.5 个和 2.8 个百分点。

国家统计局数据，2017 年 3 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 0.9%，
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环比下降 0.3%。一季度，全国居民消费价格总水平比去年同期上涨 1.4%。2017

年 3 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 7.6%，环比上涨 0.3%。工业生产

者购进价格同比上涨 10.0%，环比上涨 0.5%。一季度，工业生产者出厂价格同比

上涨 7.4%，工业生产者购进价格同比上涨 9.4%。

海关总署 4月 13 日公布，以美元计价 3月出口同比增长 16.4%，进口同比增

长 20.3%。其中出口同比增幅并创逾两年新高，3月贸易顺差为 239.25 亿美元。

多家机构预测一季度GDP数据将表现良好。3月份出口未锻轧的铝及铝材 41 万

吨，同比下降 2.38%，2 月份出口未锻轧铝及铝材 26 万吨，1-3 月份未锻轧铝出

口总量为 106 万吨，去年同期累计为 108 万吨，同比减少 1.6%。

预测

目前电解铝供应平稳，运行产能同比增加了 20%，远超过同期消费增速，若

要做到与消费增速相适应，那么当前和下一步的新建产能就要受到抑制。从几个

产铝大省的情况来看，新疆有未批先建项目叫停，山东距离京津冀太近，位于污

染物传输通道，类似过去几年的大规模扩建难以被允许，并且相关铝企的扩建本

已接近尾声；在供给侧改革的大背景下，其他具有发展电解铝优势的地区项目审

批难度将显著增大。从复产情况来看，只要煤炭价格不出现明显回落，像河南、

青海等存在大量闲置产能的地区囿于成本压力，复产机会渺茫。近来虽有几个复

产项目，但产能较小，远未形成大趋势。当前复产的动力之一是氧化铝价格的回

落。但是氧化铝的生产成本却在上升，烧碱、石灰等原材料成本上涨是一方面，

氧化铝两大污染源赤泥尾矿和焙烧炉的环保要求都将有大幅提高，这两项的改造

成本较大，因此氧化铝价格的回调是个中短期现象，铝厂据此复产会较为谨慎。

在消费端，铝的几大应用领域的如房地产、交通、包装等消费难以有爆发性

的增长，年后一大亮点是出口形势好，但近日公布的 3月份铝材出口数据看并不

抢眼，最直观的是库存在继续累积，隐形库存数量亦不可忽视，说明存在阶段性
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供应过剩的压力。

违规产能认定文件在近期公布的概率较大，电解铝先前被工信部认定为去产

能重点行业，加上今年以来铝行业面临的对外贸易摩擦增多，雄安新区的设立使

华北地区环保要求提高，周边几个铝产业大省面临的环保压力空前，因此对于这

次政策力度不宜过分看弱，但也不会出现类似煤炭去产能的矫枉过正。目前最大

的不确定来自违规产能边界的划定和处理力度，预计下周铝价在政策预期的指引

下走势偏强，资金借助供给侧改革概念介入商品市场会进一步放大政策效应。


